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論 文 内 容 の 要 旨
本稿は、1958年のEEC成立か ら現在に至 るまでのEU金 融 ・資本市場の統合を扱 う。1958年のE
EC創設以来、域内の金融 ・資本市場において進められてきた統合の動 きは、今 日1992年域内市場
の完成を もらて、一っの画期を迎えるに至 っている。 この統合の運動 は、証券市場および銀行 ・証
券業者等域内の金融機関全体を対象とし、資本移動、税制、免許 ・監督制度等、金融 ・資本市場関





本稿は、今日こうして新たな次元を獲得 しているEU金融 ・資本市場統合の歴史と論理を、金融 ・
資本市場統合論の視角か ら可能な限り一貫 して解明すると同時に、そうした金融 ・資本市場統合論
をEU金 融 ・資本市場統合の現実の中で不断に検証 していくことを目標 とする。 これにより、EU
金融 ・資本市場統合の経済学的本質を解明 しようとするものである。





相互連関 という側面に主要な光があてられる。第2に 、上述の統合の論理を、EU国 民経済形成と
いう枠組のもとで把握 し、 グローバル化一般に解消 しない。従って本稿全体は 「金融のグローバル
化 とは区別 されたEU金 融統合の本質 は何か」 という～貫 した問題意識の下で展開される。このよ
うに、本稿が解明 しようとするのは、単なる国民経済でも、 グローバルな統合の世界で もなく、既
存の国民経済の枠を地域的国民経済の形成をつうじて突破 しようとする資本の論理である。
以上の課題設定と基本視角を採ることによりはじめて、「統合」を次のような三っの次元で把握
することが可能となる。第 ユの次元は、 リカー ド的な市場論視角からみた 「資本の自由移動」を通
じた 「統合」である。ここでは、資本の国境を超えた自由な移動により、投資 と貯蓄の仲介ルー ト
が国民経済の枠組を超え一体化されることにより 「資金配分面の効率」が獲得される。60年代のユー
ロ市場を通 じた間接的統合や80年代の金融 グローバル化による 「統合」はこの概念のもとに把握可
能である。本稿の第1章 は、 この次元での統合の検証に充てられる。第2の 次元は、地域的国民経
済形成プロセスの一環としての統合である。本稿 は、1992年EC市場統合の中で進展 した金融 ・資
本市場統合を、グローバルな統合とは区別 し、一貫 してこの地域的国民経済形成の視角から把握す
る。本稿の第2章 は、この統合の第2の次元の特質を概念的に把握することを目標 とす る。また本
稿の第3章 、第4章 では、こうした統合のプロセスを、金融機関 と金融 ・資本市場に即 して実証す
る。最後に第3の 次元として、これもやはり地域的国民経済形成プロセスの一環(完 成)な のであ
るが、通貨の統合を挙げることができる。現実のEU金 融 ・資本市場統合を不断にこうした3っ の
次元か ら把握 し、解明することで、金融 ・資本市場統合論の新 しい展開が可能になると考える。本
稿が特に重視するのは、統合の第1の 次元 と第2の 次元 との間の質的相違である。
以上の問題意識と基本的視角の上に立 って、以下本稿第1章 か ら第5章 までにおいて、EEC成
立から今日に至るEU金 融 ・資本市場統合の実証的分析を行 う。始めに第1章 では、60年代の単一
欧州資本市場計画(セ グレ報告)を取 り上げ、それがユーロ市場の生成 ・発展のなかで頓挫するに
至った経緯 とその理由とにっいて考察する。そのなかで、60年年代の単一欧州資本市場計画は、狭
隆でばらばらなEEC各国資本市場間に横たわる各種の障壁を制度的に除去 し、直接的資金フローを




ロ市場を通 じた統合が、 グローバルな次元での 「統合」であったことを指摘する。
こうした60年代の統合計画の頓挫以来久 しく跡絶えていた統合の第2の 波は、1985年以降のEC
市場統合計画の中で生 じたが、本稿の第2章 以下はこの域内市場完成のプロセスのなかでの金融 ・
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資本市場統合の分析に充て られ る。先ず第2章 では、市場統合の利益を計算 した 『テ ェッキー二報
告』 の検討を通 じて、金融部門に貫いた市場統合計画の論理の解明をめざす。即ち、市場統合の論
理は、域内残存障壁の除去によりもたらされる域内寡占間 ・市場間競争を通 じて、金融仲介および
金融サービス価格の域内低位収敏を実現する、 という内容を持 ったものであったが、それが、 これ
までのユーロ市場を介 したグローバルな 「統合」 とは異なる 「EU国民経済形式」という次元に踏
込んだものであること、またそ うしたプロセスを通 じて 「金融のコス ト面の効率性」を追求する資
本の論理が貫徹 していることを、それぞれ明 らかにする。第2章 の付では、 こうし距市場統合の出
発点であるEU金 融関連法の体系的紹介を行い、EU国 民経済形成プロセスの出発点 としてのその
意義を明らかにする。
第3章 以下では、第2章 で示 された市場統合のEU国 民経済形成の論理が、実際の域内金融機関
や金融 ・資本市場にどのように貫徹 しようとしているのかについて、順次考察を進める。第3章 で
は、域内市場の完成を前に域内の金融機関がどのような対応をとったのかについて分析をおこなう。
そのなかで、 これまでの銀行業多国籍化の理論では解明し得ない、 リテイル銀行業を舞台にした大
規模な再編が、域内クロスボーダーの買収や提携を通 じて生 じている事実を指摘 し、それがEU国
民経済の形成をめざすEU統 合計画の一環であった点を指摘する。
続 く第4章 では、株式市場の統合に光をあて、80年代を通 じてそこに貫徹 した論理を、市場統合
の論理 とかかわ らせながら考察する。80年代の前半に、域内重複上場とそれ ら上場銘柄間の注文の
回送を通 じた取引 リンクを通 じて、域内のクロスボーダーの店頭株式取引を組織された取引所間取
引に置き換えることを主旨とする取引所間 リンク提案が出されたが、`この リンク提案の背景 ・内容 ・
問題点をまず考察す る。その上で、 ロンドンの国際株式市場=SEAQインターナショナルか らの競
争 と市場統合の圧力のなかで、取引所 リンクの論理は背後に退 き、代わって域内市場間競争が主要
欧州銘柄の取引争奪戦 として繰 り広げられた点を明 らかにし、その理由とこうした市場間競争がも
たらした帰結 にっいて考察する。 そのうえで90年代へ向けた二つの取引所統合構想を取り上げ、そ
の本質を探 る。 さらに第4章 の付では、参考資料として、これまで我が国では紹介される機会がほ
とんどなかったECの 取引所 リンク提案(ホ ール=ダ ンカン報告)と 決済 リンク提案(ケ スラー報
告)の 内容をそれぞれ紹介する。
最後の第5章 では、域内クロスボーダーの社債 ・長期貸付市場の80年代の展開を取 り上げる。こ
の章は第1章 の続章 として、ユーロ市場を介 したグローバルな統合の次元を出発点に議論を進める
が、ユーロ市場を通 じた域内資金仲介の表示通貨が ドルか ら離れて域内化 したことを示すという意
味では、統合の第3の 次元である通貨統合とのかかわりももっている。即ちこの章では、域内調達
者にとってのユーロ市場における表示通貨の域内化を実証する。同時に、そうした投資通貨の域内
化が中心的通貨不在の 「通貨多様化」 として進展 し、またユーロ市場を経由しない域内クロスボー
ダー直接取引の拡大 により中心的市場 の意味が希薄化 し 「市場分散化」が進展 していることを示す。




以上の実証作業を通 じて本稿は、第1に 、80年代央を境にEUの 金融 ・資本市場統合は、グロー
バルな 「統合」 とは区別されたEU国 民経済形成プロセスの一環としての次元を既に獲得 している
こと、第2に、そのなかで、EU域 内の金融機関と金融 ・資本市場 において歴史的で非可逆的な
(循環要因とは区別された)構造変化が生 じていること、そして最後に第3と して、 そ うした構造
変化により金融仲介のコスト面の効率性の追求という資本の論理が貫徹 しつつあることを主張する
ものである。
論 文 審 査 結 果 の 要 旨
1
本論文は、EEC(欧州経済共同体)の 時代か ら現在に至るまでのEC(欧 州共同体)/EU(欧
州連合)の金融市場、資本市場の統合の展開を、EC/EUレ ベルおよび諸資本の活動 レベルとい
う2つの次元において体系的かつ詳細に分析 し、そこに貫 く論理を解明 しようとした野心的な作品
である。
本論文では、金融市場統合とは銀行分野における統合、資本市場統合とは公社債 ・株式など証券
の発行 ・流通市場の統合 と捉えているが、 これ ら両市場においては1992年末をもって市場統合が終
了 し、体系的なEU金 融法が採択され、順次構成国 レベルにおいて実施に移されっつある。 しか も
それに応じて金融サービス分野の諸資本、とりわけ巨大資本がEUを 単一活動領域 とみなして活動







和、(4偽替 リスクの除去、などの制度的な措置が不可欠であり、それ ら制度面の統合はEU金 融法
体系として具体化する。 しか し制度面のみでは統合は不十分であり、域内の諸資本がこれらの制度 ・
規制の調和に対応 してEU域 内市場を単一市場とみなして行動 し、子会社や支店の域内展開を進め、
利潤率の接近などの単一市場 としての実が結果として生 じなければな らない。
本論文はまず序章において方法論(問 題意識、分析視角、方法および本論文の構成)を 述べ、続
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く5つ の章において、制度面、諸資本の活動面における具体的な展開を詳細に分析 してぐEU金融 ・
資本市場統合の実相を解明 し、序章で呈示 した本論文の基本論理を検証 しようとしている。
序章の主張は次のようなものである。EC/EU市 場統合は単一のEU国 民経済を経済の領域に
形成 しようとする統合の新 しい段階である。 もっとも通貨統合が完成 しない限 り、為替相場の存在
によって、EU構 成国国民経済の独自の運動は残存する。 しか し金融 ・資本市場の統合を制度面で
具体化するEU金 融法体系は紛れ もなく単一市場の形成を目標としてお り、金融サービス主体、と
りわけ巨大資本 もまたEUを 単一市場 と捉えて行動を開始 している。こうした統合の発展段階は資
本主義のこれまでの歴史に類を見ないものであり、筆者 はここに、EU金 融 ・資本市場統合の最大
の問題性があるとしている。
第1章 「1960年代の単一欧州資本市場計画」では、1960年代のECに おける金融 ・資本市場統合
計画を取 り上げる。1960年代中葉 にECで は高度成長を背景に旺盛な長期資金需要が存在 したが、
ニューヨーク資本市場は折か らの 「ドル防衛」政策のために利用できな くなった。そこでEC諸 国
の資本市場の間に存在 した障壁を除去 してそれ ら市場を連結 し、直接的資金フローを拡大すること
によって効率的な資金供給を達成 しようとする計画がEC委 員会のバヅクアップによって提出され
た。 しかし資本移動の自由化と域内金融自由化には構成国の根強い抵抗があり、計画は陽の目をみ
ないうちに、ECの 外に成立 したユーロ資本市場(ユ ーロボンド市場 とユーロ ・シンジケー トロー
ン市場。ユーロ ・カ レンシー市場ではない)がEC単 一資本市場に代替することになった。ECの
資金需要者はユーロ資本市場 に向かい、EC構 成国が維持 していた為替管理や国民的金融制度のよ
うな統合の障壁を迂回することによって、効率的な資金の供給を受 けることができた。ただしEC
諸国には起債通貨に域内通貨を用いる度合いが高いなど、 ドルを起債通貨 とする度合いの高い他の
諸国とは異質の動向 も存在 したことを指摘 し、後の章の序曲としている。本章では、まずECの 金
融 ・資本市場統合の基本的内容を解明 し、次にそれをグローバル ・レベルの金融 ・資本市場の発展
あるいは 「統合」と比較対照することによって両者の差異を明らかにする手法をとっているが、そ
の手法は本論文全体で貫かれている。
第2章 「EC市場統合の基本論理 と金融業」では、1985年に着手 されたEC市 場統合の一一環をな
す金融 ・資本市場統合の基本論理 を具体的に明 らかにす る。まず市場統合は単一市場を財、サービ
ス、資本、人という4っ の分野 に形成 しようとするが、「市場統合」という名称 とは違 ってむ しろ
「EC国民経済」の形成 という次元 に踏み込んだ根本的な統合であることを市場統合の基本文献 に
よって示す。次に金融 ・資本市場統合の分野では、「最イ邸艮の調和」と 「相互承認」 という市場統












展 してきた。まずユーロ市場では、多国籍 ホールセール銀行業 の展開があり、ユーロ市場の存在す
るロンドンあるいはルクセンブルクに支店 ・子会社を配置し、ユーロ市場業務およびユーロ市場=
本店の間の国際的資本 フローのネットワークの構築を行った。他方EC諸 国では、いわゆる 「多国
籍サービス銀行業」が発展 した。これは、自国企業の多国籍企業化 に追随して、1970年代にはバ ン
キング・クラブ(ク ロスボーダーの銀行のコンソーシアム)、やがてイギ リス、 ドイツ、 フランス
の主要銀行の独自のサービス網の形成という2段階を追っている。 しかし市場統合では、新たにリ
テイル分野での寡占銀行間の競争が展開している事実を、 ドイッ銀行 とクレディー ・リヨネの欧州
拡張路線を取 り上げて、詳細に明らかにし、 これらの動きに体現 されている 「欧州総合金融機関」
の形成 とその他の銀行のこれに対するクロスポーダーの提携の中に、金融機関がEU全 体を単一の
競争分野 と捉えて活動 している証を見ている。
第4章 「1980年代 と統合欧州株式市場」、第5章 「1980年代の域内公社債 ・長期貸付市場の統合」
では、株式 と債券に分けて証券市場の統合を検討する。
第4章 では、欧州株式市場の統合の運動が市場統合の論理をどのように反映 しているのかを考察
している。まず1980年代前半にECに おいて追究 された株式市場統合案 としてEC各 国の株式市場
を リンクする提案を取 り上げ、それが、それまで自然発生的に発展 していた大口のクロスボーダー
店頭取引を取引所取引に転換することを目指 していたことを示す。 しか し結局はロンドンの国際株
式市場SEAQインタナショナルからの競争 と市場統合の自由競争圧力の中で、取引所 リンク提案
は実現 しないままに、一方でSEAQインタナショナルがEC株 式市場 の中心市場 とな り、他方で
はパリなどその他の株式市場が域内の重複上場銘柄の取引リンクに活路を見いだしたとしている。
最後の第5章 ではEC域 内のクロスボーダーの公社債 ・長期貸付市場の1980年代以降今 日までの
展開を取 り上げている。第1章 では1960年代から70年代にかけてユーロ資本市場が統一欧州資本市
場に代替 したことを明らかにしたが、第5章 ではまず、1980年代末以降ECお よびEFTAなど西
欧諸国の「脱 ドル」の運動が本格化 し、 しかもそれがマルク建てのようなEC中 心国通貨建てで は
なく自国通貨建ての公社債 ・長期貸付の形態をとって発展 したと指摘する。さらにユーロ市場を経
由しないでEC域 内のクロスボーダー直接取引が拡大 したとし、 自らのファクト・ファインディン
グを、「脱 ドル」を前提とした 「債券発行通貨の多様化」・「市場分散化」 とい う2っ のキーワー ド
にまとめている。そしてこのような新 しい展開を担 っているのは、1980年代後半以降急速 に国際的
資産保有の規模を拡大 させた機関投資家であり、機関投資家による大規模かつ短期のクロスボーダー
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証券デ ィーリングが域内資金フローの様相を一変 させていると説 く。その上で、EC/EUの 証券
発行 ・流通市場をさまざまな角度から分析 し、当該市場 は機関投資家主導により統合度の極めて高
い市場となっていること、それがEMS(欧州通貨制度)に よる為替相場の安定 に支え られている
ことの2点 を指摘 している。
以上の5つ の章によって、本論文は次の3点 を強調する。第1に 、1980年代後半以降EC/EU
の金融 ・資本市場 は、グローバルな金融統合 とは区別されたEC/EU国 民経済形成のプロセスの








であるか、あるいはロンドン、フランクフル ト、パ リなどEU主 要諸国の資本市場の現状分析を示
し、それらを合計 してEU金 融統合 と称 しているかのいずれかであった。統合論としても、現状分
析としても、満足できる状況にはほど遠いものであった。本論文はそのような水準をはるかに超え
ている。資本市場統合の試みが提出された1960年代から今 日までの金融 ・資本市場統合を体系的に、
しか も諸市場、諸資本の動きと丁寧に照 らし合わせながら、丹念に分析 している。
いずれの章においても筆者の主張が明確に述べられ、それに沿 って概念規定が行われた上で、現
状分析が進められるので、説得力が強い。 とりわけ第3章 のホールセール銀行業か らリテイル銀行
業への展開に関する議論、第4章 の国際的株式取引の諸類型から重複上場の分析を行い、取引所 リ
ンクおよび統合欧州株式市場への展開を説 く箇所、また説明に若干の工夫が欲 しい箇所を残す もの
の、機関投資家の投資行動を基軸にEU諸 資本市場の統合を説 く第5章 は、分析的で論理の切れ味











は1eve1-playingfieldの形成 と呼び、OECD、BIS(国際決済銀行)な ど国際機関の主導す る金融
グローバル化、っまり金融の世界的 「統合」 と峻別する。これは、賛否両論を巻 き起 こして当然の
大胆な分析視角である。
しかも本論文は、 この視角を実証分析 によって検証 しようとする。金融市場統合の分野では、巨
大銀行資本が、従来のホールセール分野を乗 り越えて、 リテイル分野での支店展開をクロスボーダー
で進めていること、銀行資本の利潤率に収敏の傾向が見えること、資本市場では、ヨーロッパ諸国
の証券保有に占める外国人保有のシェアが市場統合過程で著 しく高 まり、また各種債券か らの収益
率がヨーロッパ域内では他の地域 と違って高い相関度を示 していること、証券発行と流通において
取引通貨 として ドルが排除 され域内諸通貨が使用 されるようになりしかもそれが非可逆的な過程で




可能にしている。 この点を高 く評価 したい。
本論文の第3の 特徴 は、EU金 融法体系の認識の水準が高いことにある。EU金 融法のすべてを
翻訳 し、個々の法律の主要内容 と論理にまで踏み込んでその内容を理解 している。しかもそこに貫
く論理がまさに単一金融領域の形成にほかならないことを明 らかにしている。 これら法体系の意味
を明らかにするために、EC/EUに おいて刊行された取引所 リンク提案(「ホール=ダ ンカ ン報
告」)や決済 リンク提案(「ケスラー報告」)の内容を紹介 しているが、それらの報告 を使 いこなし
ており、その解説 も資料的価値が高い。
いうまでもなく本論文で も議論の展開や実証においてなお検討 と工夫を必要 とする箇所が残 され
ている。その大胆な分析視角や斬新な主張は今後研究者か ら賛否両論をもって迎えられるであろう。
しかし本論文の主張に反対の論者にも研究者として見過ごすことのできない成果が本論文には盛 ら




独創的な方法論 と概念規定を提示 し、制度分析、実証分析によってそれを実証 しようとした本論
文は、今後関係する諸学会 に多大の刺激を与えるものと期待される。
以上、審査するところにより、本論文 は経済学博士の称号を授与するに値する論文である、と認
定する。
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